
ϭ 

�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
Ϯϱ�DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŶĮĞůĚ��Eϭ�ϭ�: 

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

DĂǇ�ϮϬϭϵ� 



Ϯ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 
DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ  ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ ŵŝŶŝƐƚĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  ϬϮϬ�ϴϮϵϮ�ϭϬϵϰ� ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZŽďŝŶ�tĂƌĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ ϬϳϵϲϮ�ϮϬϳ�Ϯϱϲ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

zŽƵƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ďďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ŐďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌƐ     ƚŽĚĚůĞƌƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŽŽŬ��ůƵď      ďŽŽŬĐůƵďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,ŽƵƐĞ�'ƌŽƵƉ      ŚŽƵƐĞŐƌŽƵƉΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁ�^ŽŶŐƐ      ŶĞǁƐŽŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ŽĸĐĞΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd,͘���ŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ  ͘
 
dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƉŽůŝĐǇ͘ 



ϯ 

͞�ŶĚ�ƐĞĞ͕�/�Ăŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ͖�ƐŽ�ƐƚĂǇ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐůŽƚŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�
ĨƌŽŵ�ŽŶ�ŚŝŐŚ͘͟�;>ƵŬĞ�
Ϯϰ͗ϮϵͿ 

 

/ƚ�ŝƐ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ͘ 

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ͘ 

tŽŶĚĞƌŝŶŐ͘ 

WƌŽďĂďůǇ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�
ĚĂǌĞ�ƐƟůů�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

YƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͘ 

͞tŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁĂƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͍͟ 

dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĨƵůů�ŽĨ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕�ŚĂĚ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂĚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
Śŝŵ�–�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ͘ 

:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͘ 

KĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͘ 

͞�Ƶƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͙͟ 

:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ�
ŽĨ��>>͘ 

�ŶĚ�ŶŽǁ͕�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�Ăůů�
ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

dŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ĐƌŽǁĚ�ƌŽĂƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�
ŵŽď͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚǇ-
ŐŽĞƌƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŽ�–�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�Ă�
ŶŽŝƐǇ�ŐĂŶŐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůǇŶĐŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘ 

�ŶĚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŵďƵƐŚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͘ 

/Ĩ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĞŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ͙ 

͞,Ğ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ͙͟ 

͞,Ğ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ͟ 

͞,Ğ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ͟ 



ϰ 

dŚĞ�ŵŝƌĂĐůĞ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�
ŐĂŵĞ͘� 

tĂŝƟŶŐ͘ 

tĂŝƟŶŐ͘� 

tĂŝƟŶŐ͘ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ͘� 

tĂŝƟŶŐ͘ 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ 

 

Mark and Melanie 



ϱ 

4XHVWLRQV�DVNHG�RQ�D�&UXLVH�6KLS 
–�3DXO�*UD\VRQ��&UXLVH�'LUHFWRU�IRU�WKH�5R\DO�&DULEEHDQ�&UXLVH�
/LQH 
 
'R�WKHVH�VWHSV�JR�XS�RU�GRZQ" 
:KDW�GR�\RX�GR�ZLWK�WKH�EHDXWLIXO�LFH�FDUYLQJV�DIWHU�WKH\�
PHOW" 
:KLFK�HOHYDWRU�OLIW�GR�,�WDNH�WR�JHW�WR�WKH�IURQW�RI�WKH�VKLS" 
'RHV�WKH�FUHZ�VOHHS�RQ�WKH�VKLS" 
,V�WKLV�LVODQG�FRPSOHWHO\�VXUURXQGHG�E\�ZDWHU" 
'RHV�WKH�VKLS�PDNH�LWV�RZQ�HOHFWULFLW\" 
:KDW�HOHYDWLRQ�DUH�ZH�DW" 
:KDW�WLPH�LV�WKH�0LGQLJKW�%XIIHW�EHLQJ�VHUYHG" 
 
(SLWDSKV�IRXQG�RQ�KHDGVWRQHV 
,Q�/RQGRQ� 
+HUH�OLHV�$QQ�0DQQ 
:KR�OLYHG�DQ�ROG�PDLG 
%XW�GLHG�DQ�ROG�0DQQ� 
 
,Q�+DUWVFRPEH�� 
2Q�WKH���QG�RI�-XQH 
-RQDWKDQ�)LGGOH 
:HQW�RXW�RI�WXQH� 
 
,Q�:LPERXUQH� 
-RKQ�3HQQ\ 
5HDGHU�LI�FDVK�WKRX�DUW�LQ�ZDQW�RI�DQ\ 
'LJ�IRXU�IHHW�GHHS�DQG�WKRX�ZLOW�ILQG�D�SHQQ\� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

WƌĂǇŝŶŐ 
^ƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�DĂǇ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ��ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�
ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϭ�Ăŵ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�;ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉͿ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂďǇ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐ�ƉĂŝĚ�άϲϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉŚĂƐĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,Ăůů͘ 
 
dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�>ŝƐĂ͛Ɛ�ďŝŐ�Đůŝŵď�ƵƉ�
DŽƵŶƚ�<ŝŶĂďĂůƵ͘��^Ž�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�άϱϮϵ͘ϱϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďŽŽƐƚĞĚ�ƚŽ�
άϲϬϬ͘ϳϲ�ǁŝƚŚ�'ŝŌ��ŝĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬďŝŐĐůŝŵď͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƉůĞĂƐĞ�
ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�DĂƌŬ�Žƌ�ĂŶ��ůĚĞƌ͘ 
 
ZĞĐǇĐůŝŶŐ 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚƌŽƉ�Žī�ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌ�ďŝƐĐƵŝƚ͕�ĐƌĂĐŬĞƌ�ĂŶĚ ĐĂŬĞ ǁƌĂƉƉĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĚƌŽƉ�Žī�ĂŶǇ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ ďŝƐĐƵŝƚ͕�ĐƌĂĐŬĞƌ�
ĂŶĚ ĐĂŬĞ ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĞƌĞĂů�Žƌ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽŽ͊��KŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϮŬŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ  ͘

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�ŶĮĞůĚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�tŝŶƚĞƌ�EŝŐŚƚ�^ŚĞůƚĞƌ 
 

�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ��ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŶĮĞůĚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�KǀĞƌŶŝŐŚƚ�ZĞƐƉŝƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
tŝŶƚĞƌ�EŝŐŚƚ�^ŚĞůƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ϭϰ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ϵƚŚ��Ɖƌŝů�
ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚĂƌŝƚǇ�͚�ůů�WĞŽƉůĞ��ůů�
WůĂĐĞƐ͛͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ďǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ  ͘
 

tĞ�ŚĂĚ�ϲϰ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ũŽďƐ͘� 
 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂƚ͕�ǁĂƐŚ�Žƌ�ũƵƐƚ�ƌĞůĂǆ�ƵŶƟů�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ͘��ŌĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĞ�
ƐŚŽǁĞĚ�Ă�Įůŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘
 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭ͕ϬϬϬ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ďĂĐŽŶ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨƌŽŵ�^ŵŝƚŚƐ�ƚŚĞ�ďƵƚĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďĂŐƵĞƩĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĞŐŐƐ�ƚŚĞ�ďĂŬĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ůƵŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƵĞƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘���ŚĂŝƌĚƌĞƐƐĞƌ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�
ĐƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ĚĞŶƟƐƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 

�Ɛ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĐĂŵĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��ŚĂƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŚŽǁ�ĞĂƐǇ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ϯϲ�ŐƵĞƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƌĂŶ͘��Ɛ�ŝƚ�ĚƌĞǁ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͕�͚�ůů�WĞŽƉůĞ��ůů�WůĂĐĞƐ͛�ŚĂĚ�
ĨŽƵŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�Ăŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ͘�
�W�W�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ  ͘
 

�ůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǀĞƌŶŝŐŚƚ�ZĞƐƉŝƚĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ĞǆŝƐƚƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘����������� 

�ĞƌǇů�;�Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ 



ϴ 
dŝĐŬĞƚƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ 



ϵ 

'ƌĞĞŶ�dŝƉ͗ 
 
WůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌĞĂĚ�ďĂŐƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƐƟĐ�
ǁŚŝĐŚ�ΖƐƚƌĞƚĐŚĞƐΖ�ǁŚĞŶ�ƉƵůůĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ďƵďďůĞ�ǁƌĂƉͿ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�;^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐŽŶƐ�ůŽĐĂůůǇͿ͘�� 
 
ZĞŵĞŵďĞƌ͗ 

· �ůů�ŝƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ 
· dĞĂƌ�Žī�ƐƟĐŬǇ�ůĂďĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
· �Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ƌĞĐǇĐůĞĚ 
· �ŽŵƉŽƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ďĂŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĐĂƵƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

 

&ŽƐƚĞƌ��ĂƌĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�ϭϯƚŚ�ƚŽ�ϮϲƚŚ�DĂǇ� 
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŚƵŐĞ͗��ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐŝďůŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĂƐǇůƵŵ-ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌ͍���Ɛ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĨŽƐƚĞƌĞƌ�ƐĂǇƐ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ǁĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͘͟  
 

dŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ǇŽƵ�ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�KŶĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ�Ăůů�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŝƐ�͞ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĂƚŚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�ďĂƚŚ�ŽĨ�ďƵďďůĞƐ͘�dŚĞŝƌ�
ŐŝŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ͘͟ 
 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĨŽƐƚĞƌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨĐĨϭϵ 



ϭϬ 

DĂŶŶĂ�ĂŶĚ�DĞƌĐǇ 
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ�DĂǇ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŚĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�
'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƵƐŝŶŐ��ĂŶŝĞů��ƌůĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͞DĂŶŶĂ�
ĂŶĚ�DĞƌĐǇ͘͟ 
 
^ƵďƟƚůĞĚ�͞���ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�hŶĨŽůĚŝŶŐ�WƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�DĞŶĚ�ƚŚĞ�
�ŶƟƌĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕͟�DĂŶŶĂ�ĂŶĚ�DĞƌĐǇ�ŝƐ�Ă�ϭϬϬ�ƉĂŐĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ďŝďůĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�͞Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŶŽǀĞů�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ŚƵŵŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƚŽŽŶƐ͘��Ƶŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�
ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘͟ 
 
dŚĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ��ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�
ĂŶĚ�ϯƌĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ůŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ  ͘
 
tŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍ 



ϭϭ 

DĂǇ 
 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

^ƵŶ�ϱƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϭϬ͗ϯϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ 

^ƵŶ�ϭϮƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 

&ƌŝ�ϭϳƚŚ ϳ͗ϬϬƉŵ �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ǁĂƌĚƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ 

^ƵŶ�ϮϲƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ǀŽĚŝĂŶ�&ŽŶǇŽŶŐĂ 

^ƵŶ�ϭϵƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ EŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��,W�hZ�͕�:ŽŝŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�
WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ��ůĞĚ�ďǇ�'ĂƌƚŚ�,ĞǁŝƩ 

tĞĚ�ϮϮŶĚ ϳ͗ϬϬƉŵ 'ŝƌůƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ǁĂƌĚƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ 

^Ăƚ�ϭϴƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ 'ĂƌƚŚ�,ĞǁŝƩ�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϴ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�DĂǇ 

 

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŝĂƌǇ 



ϭϮ 

�D�z�ϮϬϭϵ 
 

/�ǁŝůů�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŚĞĂƌƚ� 
ĂƐ�/�ůĞĂƌŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ůĂǁƐ͘ 

 
WƐĂůŵ�ϭϭϵ͗ϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
ZŽŵĂŶ�tĂǇ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�>ĞĂ�sĂůůĞǇ�
�ĐĂĚĞŵǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,/s�Θ��/�^�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ůĚĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
^ƚĞƉŚĞŶ� 
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
^ƚ�DĂƌŬƐ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ǇůǁĂƌĚ��ĐĂĚͲ
ĞŵǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĂƐͲ
ƚĞƌƐ�ƐƚƌŝŬĞ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϯ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
^ƵĞ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
^ĞĐŽŶĚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�KĂƐŝƐ��ĐĂĚĞͲ
ŵǇ�,ĂĚůĞǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
�ŚŝůĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
^ǇůǀŝĂ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
^ŽƵƚŚďƵƌǇ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ�'ƌĂŵͲ
ŵĂƌ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
dŽŵ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚŝƌĚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ĚŵŽŶƚŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
dŚŽƐĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉ� 



ϭϰ 

 
dŚĞ�YƵĂŬĞƌ�ďǇ�>ŝĂŵ�DĐ/ůǀĂŶŶĞǇ 
 
dŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ�WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞ͖�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƐŽ�ůŝŬĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽŚ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͊�KŶĞ�
ĨŽƌŐĞƚƐ�ŚŽǁ�ďĂĚ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�KŶĞ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�
ĂŶ�ĞǇĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�Ĩ�ǁŽƌĚ͘ 
 
dŚĞ�ƚǁŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞǀĞƌ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ͖�ŶŽƚ�
ƋƵŝƚĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŝů͊ 
 
 

 
tĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�
ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂĚ�͚>ŽŝƚĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�/ŶƚĞŶƚ͛�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ĨƌŽŵ�DƵƌŝĞů�
^ƉĂƌŬ͘ 
 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϱ 

hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
�ĞǇŽŶĚ�KƵƌƐĞůǀĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ��ůŝũĂŚ� 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�
ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�
ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�KǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ  ͗
 

· �ŶĂďůĞĚ�ŽǀĞƌ�ϴ͕ϬϬϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
· WĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�

ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ƵƌƐĂƌŝĞƐ 
· ^ĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ 
· �ĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ƉĂƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ� 

· tŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ� 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�&ƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�Ăůů�ůĞĂƌŶ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƌŽŽŵ͕�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�͖�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�ĂƐ�͞ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌďĞůƚ͘͟ 
 

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�-�Ăůů�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ  ͊



ϭϲ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĂďŽǀĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƵŶŐĞ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ďƵƚ�ĨĞĞů�ǇŽƵ͛Ě�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�>ŝƐĂ͕�ƐŚĞ͛ůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�-�ŐŽ�ŽŶ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͊ 

ZŽƚĂƐ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘�� 
� 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WĂƌŬ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘ 
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 �ŽŽƌ� 
ǁĞůĐŽŵĞ 

ZĞĂĚĞƌ dĞĂ�ĂŶĚ�
�ŽīĞĞ 

&ůŽǁĞƌƐ ^ŽƵŶĚ� 
ƌŽŽŵ 

ϱƚŚ �ǀĞůǇŶ ^ǇůǀŝĂ ^ǇůǀŝĂ zǀŽŶŶĞ ZŽďŝŶ�, 

ϭϮƚŚ  ��ͬ'� /ǀǇ�Θ�:ĂŶĞ �ůŝƐŽŶ dŽŶǇ 

ϭϵƚŚ 

ϮϲƚŚ �ǀĞůǇŶ ^ƵĞ zǀŽŶŶĞ ^ǇůǀŝĂ ZŽďŝŶ�, 

ϭϭ͗ϬϬ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ� 



ϭϳ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�;ϭϮ�–�ϭϴ�DĂǇͿ 
͚�ůů�ŵƵŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ͛ 

 
^ŝĞƌƌĂ�>ĞŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵƵŵ͘��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ϭϬ�
ǁŽŵĞŶ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ŐŝǀŝŶŐ�ďŝƌƚŚ͘�/Ŷ�
^ĂǁƵůĂ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďĞĚƐ͘ 
 
:ĞďďĞŚ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ďƵƚ�
ĂƐ�ŚĞƌ�ďĂďǇ�ŐƌŽǁƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ũŽǇ�
ƚŚĂƚ�ĮůůƐ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ďƵƚ�ĨĞĂƌ͘�
tŚĞŶ�:ĞďďĞŚ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�&ĂƚŵĂƚĂ�
ǁĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƐŽ�ĨĞǁ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
&ĂƚŵĂƚĂ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�
ǁĂůŬ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂŬŝŶŐ�ƐƵŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�
dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁĂƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�&ĂƚŵĂƚĂ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǁĂůŬŝŶŐ͘ 
 
:ĞďďĞŚ�ƚŽůĚ�ƵƐ͗�͚DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶŐĞƌ͘�^ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�^ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ͛͘ 
 
dŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�
ŵƵŵƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ŵƵŵƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘ 
 
dŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ͕�ϭϮ-ϭϴ�DĂǇ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�DĂǇ͘��/Ĩ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�άϯϬϬ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďĞĚ�ƐŽ�ŵŽƌĞ�ŵƵŵƐ�ůŝŬĞ�:ĞďďĞŚ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďŝĞƐ�
ƐĂĨĞůǇ͘ 



ϭϴ 

dŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ͗�͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͛ 
 
dŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�
;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭ-ϭϮͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͘�/Ŷ�
͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ͛�;ϱ͗ϰͿ͕�:ĞƐƵƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�͚,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ͛͊ 
 
/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĚ�Žƌ�ŐƌŝĞǀĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�;͚ďůĞƐƐĞĚ͛Ϳ͘�:ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽƐƐ͕�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚƵƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ŽŵĨŽƌƚĞƌ͛�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭϲͿ�ŝ͘Ğ͘�
͚ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͛�;ůŝƚͿ͘�,Ğ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ƵƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽƌƌŽǁƐ͘�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�,ŝŵƐĞůĨ͕�
ǁŚĞŶ�,Ğ�ƐŚĞĚ�ƚĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ŽĨ�,ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�>ĂǌĂƌƵƐ�;:ŽŚŶ�
ϭϭ͗ϯϱͿ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽĚůǇ�ŐƌŝĞĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĞƐƐǇ�ůŝǀĞƐ͘�WĞƚĞƌ�ǁĞƉƚ�ďŝƩĞƌůǇ�ĂŌĞƌ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŬŶĞǁ�:ĞƐƵƐ�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϲ͗ϳϱͿ͘�,Ğ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�'ŽĚ͘�dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƵƐ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϭϲͿ͘ 
 
dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ͘�:ĞƐƵƐ�
,ŝŵƐĞůĨ�ǁĞƉƚ�ŽǀĞƌ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚƐƚ�;>ƵŬĞ�ϭϵ͗ϰϭͿ  ͘
 
tĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ĂƐ�,Ğ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�
ƚĞĂƌƐ�ƚŽ�ũŽǇ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƚƌƵůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ͘�͚'ŽĚ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌďƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͛͘ 
 

dŚĞ�ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ� 



ϭϵ 

 

/͛ŵ�Ă�ĚŽƵďƚĞƌ 
 
/�ůŝƐƚĞŶ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ͘ 
/�ĐĂůů�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŶƐǁĞƌ͘ 
/͛ŵ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
/͛ŵ�Ă�ĚŽƵďƚĞƌ͘ 
 
�ŶĚ�ǇĞƚ͕�/�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�zKh͘ 
/�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ  ͕
ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘ 
 
/�Ăŵ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�dŚŽŵĂƐ͕ 
ĚŽƵďƞƵů�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ  ͘
zŽƵ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�dŚŽŵĂƐ 
ƐŽ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ůĂǇ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƵŶĚƐ  ͗
ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ͘ 
 
'ŽĚ�ŽĨ�ĚŽƵďƚƐ͕�ƐĞŶĚ�ŵĞ�Ă�ƐŝŐŶ 
ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ƉƵƚ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƵŶĚƐ  ͊
/Ɛ�ŝƚ�ǇŽƵ�/͛ŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ͍ 
 
�ĂƌůĂ�DĂƵƌĞƌ 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϯƌĚ��Ɖƌŝů�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭϵ-ϯϭ 
 
 
�Ě͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
;Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͘͘͘Ϳ�ĚŽ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚĂŶŬƐ  ͘

WƌĂǇĞƌ 



ϮϬ 

$SULO�KDV�EHHQ�TXLWH�DQ�HYHQWIXO�PRQWK�IRU�WKH�%R\V�%ULJDGH�
LQ�WKH�OHDG�XS�WR�RXU�DZDUGV�FHUHPRQ\�RQ�WKH���WK�RI�0D\��,Q�
RXU�ZHHNO\�PHHWLQJV�WKH�ER\V�KDYH�EHHQ�JHWWLQJ�RQ�ZLWK�WKHLU�
ELUG�ER[�SURMHFWV��,W·V�EHHQ�DQ�HYHQWIXO�IHZ�ZRRGZRUNLQJ�
VHVVLRQV�ZLWK�VRPH�KLJKOLJKWV�EHLQJ�7DHMDK�WU\LQJ�WR�VFUHZ�D�
SLHFH�RI�ZRRG�WR�WKH�DLU�DQG�%XWFKHU�KDYLQJ�HQRXJK�RI�WKH�
IDIILQJ�WKDW�KH�HQGHG�XS�EULQJLQJ�KLV�RZQ�GULOO�WR�VSHHG�
WKLQJV�XS��$OO�WKH�ER\V�KDYH�KDG�D�ORW�RI�IXQ�LQ�WKLV�SURMHFW�
DQG�KRSHIXOO\�DOO�WKH�ELUGV�DURXQG�%XVK�+LOO�3DUN�ZLOO�QRZ�KDYH�
VRPHZKHUH��PRGHUDWHO\��ZDUP�WR�FDOO�KRPH� 
 
7KH�ELJ�HYHQW�RI�WKLV�PRQWK�KDV�EHHQ�RXU�ORQJ�DZDLWHG�(DVWHU�
([SHGLWLRQ��2Q�)ULGD\�WKH��WK��ILYH�ER\V�DQG�IRXU�VWDII�
PHPEHUV�VHW�RXW�IRU�WKH�FKLOO\�KLOOV�RI�WKH�3HDN�'LVWULFW��7KH�
ER\V�ZHUH�RII�WR�OHDUQ�WKH�VNLOOV�WKH\�ZRXOG�QHHG�IRU�'RI(��
DQG�WKH�VWDII�ZHUH�WKHUH�WR�KHOS�WKHP�OHDUQ�KRZ�WRXJK�LW�FDQ�
EH�RQ�H[SHGLWLRQ��0U�&DGGLHV�LQ�SDUWLFXODU�ZDV�WHDFKLQJ�VRPH�
RI�WKH�ER\V��EXW�PRVWO\�WKH�PHPEHUV�RI�VWDII��DERXW�VOHHS�
GHSULYDWLRQ�ZLWK�KLV�QLJKWO\�VQRULQJ�VHVVLRQV��OLNH�VRPHRQH�
WU\LQJ�WR�FKDLQVDZ�D�GXYHW�LQ�KDOI��7KH�ER\V��IRU�WKHLU�SDUWV��
UHDOO\�SURYHG�WKHPVHOYHV�RYHU�WKH�ZHHNHQG��ZLWK�QR�ELJ�
IDOOLQJ�RXWV�RU�DUJXPHQWV��DQG��DOPRVW��HGLEOH�FRRNLQJ��,Q�WKH�
ZRUGV�RI�0U�%XWFKHU�´ZKHQ�LW·V�DOO�EXUQW��LW�DOO�WDVWHV�WKH�
VDPHµ��(YHQ�\RXQJ�0U�7DHMDK�'DOH\�PDQDJHG�WR�FRPH�RXW�RI�
KLV�VKHOO�D�ELW��H[SORULQJ�D�ZKROH�QHZ�UDQJH�RI�IDFLDO�
H[SUHVVLRQV�DQG�VHQWHQFHV�ODVWLQJ�PRUH�WKDQ�IRXU�ZRUGV��7KH�
ZHHNHQG�ZDVQ·W�ZLWKRXW�D�ORW�RI�HIIRUW�WKRXJK�ZLWK�RYHU�
��NP�ZDONV�RQ�ERWK�WKH�6DWXUGD\�DQG�6XQGD\��LJQRULQJ�WKH�
KHLJKW�FOLPEHG���LW·V�IDLU�WR�VD\�WKDW�HYHU\RQH�SXOOHG�WKHLU�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϭ 

ZHLJKW�RYHU�WKH�ZHHNHQG�DSSURDFKLQJ�HYHU\�QHZ�FKDOOHQJH�
ZLWK�DQ�NHHQ�DWWLWXGH��:H�ZHUH�DOVR�EOHVVHG�E\�JUHDW�
ZHDWKHU�RYHU�WKH�ZHHNHQG��ZLWK�DOO�IRXU�GD\V�EHLQJ�ZDUP�
�PD\EH�QRW�VR�PXFK�LQ�WKH�PRUQLQJV��DQG�UDLQ�IUHH� 
 
2Q�WKH�0RQGD\�PRUQLQJ�WKH�ER\V�ZHUH�WUHDWHG�WR�D�WULS�WR�
WKH�ORFDO�DFWLYLW\�WHQW�WR�WDNH�SDUW�LQ�VRPH�JLOO�VFUDPEOLQJ��,I�
\RX�ZDQW�WR�NQRZ�ZKDW�JLOO�VFUDPEOLQJ�LV�LPDJLQH�ZDONLQJ�XS�
VWUHDP�LQ�D�VOLSSHU\�DQG�ZHW�ULYHU�ZLWK�WZR�EXFNHWV�RI�
IUHH]LQJ�ZDWHU�RQ�\RXU�IHHW��HYHU\�QRZ�DQG�WKHQ�WUDYHUVLQJ�
ZDWHUIDOOV�DQG�MXPSLQJ�LQ�SOXQJH�SRROV��0U�&DGGLHV�IHOW�LW�
ZRXOG�EH�EHVW�LI�KH�VXSHUYLVHG�IURP�WKH�VXUSULVLQJO\�GU\�DQG�
ZDUP�ULYHU�EDQN��LW�ZDV�LQWHUHVWLQJ�KRZ�PDQ\�ER\V�ZHUH�
ZLOOLQJ�WR�JLYH�KLP�D�KXJ�DIWHUZDUGV��2QFH�\RXU�IHHW�ZDUPHG�
XS�D�ELW�LW�GLG�VWDUW�WR�EHFRPH�YHU\�HQMR\DEOH��HVSHFLDOO\�WKH�
ODVW�FOLPE�XS�D�ZDWHUIDOO�RQ�URSHV��2QFH�EDFN�LQ�WKH�PLQLEXV�
DQG�GU\�ZH�GURYH�WR�D�FOHDULQJ�QHDU�WKH�URDG�DQG�KDG�D�
EDUEHTXH�OXQFK�WR�ILQLVK�WKH�ZHHNHQG�RII�DQG�KHDG�KRPH��:H�
PDQDJHG�WR�JHW�DOO�WKH�ZD\�EDFN�WR�6W��$OEDQV�EHIRUH�WKH�
PLQLEXV�EURNH�GRZQ� 
 
%R\V�%ULJDGH�LV�FXUUHQWO\�RQ�EUHDN�RYHU�WKH�(DVWHU�+ROLGD\V�
DQG�DIWHU�DOO�WKH�HIIRUW�ER\V�DQG�VWDII�KDYH�SXW�LQ�RYHU�
WKHVH�SDVW�IHZ�PRQWKV��LW�LV�D�PXFK�QHHGHG�DQG�ZHOO�
GHVHUYHG�RQH�DW�WKDW� 

7RP�¶%RPEHU·�%URZQ 



ϮϮ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�;ϯϭƐƚ�DĂǇͿ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�
DĂƌǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŽƵƐŝŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ͘��ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŐŝǀĞƐ�
ƵƐ�Ă�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚƵŵďůĞ͕�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŚĂƉĞ�ǁŽƌůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��dŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ǁŝůů͕�ƐŚŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ  ͘
 
�ŌĞƌ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ďŽƌŶ͕�DĂƌǇ�ĨĂĚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĨĞǁ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͗��ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ůŽƐĞƐ�ŚĞƌ�^ŽŶ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƵƌŐĞƐ�
,ŝŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ��ĂŶĂ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŽǀĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘��� 
 
DĂƌǇ͕�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďŽƚŚ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�DĂŶ͕�ŚŽůĚƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘���ŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉĂŝĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŽ�
DĂƌǇ�–�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŝƚ�ŝƐ͘��͞�ůů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĐĂůů�ŵĞ�
ďůĞƐƐĞĚ͙͟�� 
 
ǀŝƐŝƚ  ǀŝƌŐŝŶ 
ŵĂƌǇ  ĐŽƵƐŝŶ 
ĞůŝǌĂďĞƚŚ ƉƌĞŐŶĂŶƚ 
ŐůŝŵƉƐĞ ŚƵŵďůĞ 
ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁŽŵĞŶ 
ŐƌĞĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ 
ƚƌƵƐƟŶŐ ĨĂŝƚŚ 
ŐŽĚ  ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ 
ǁŝůů  ũĞƐƵƐ 
ũĞƌƵƐĂůĞŵ ĐĂŶĂ 
ƐƉĞĐŝĂů� ŚŽŶŽƵƌ 
ďůĞƐƐĞĚ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ 
 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



Ϯϯ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
DĂǇ 

�ĂƚĞ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

ϱƚŚ ϯƉŵ dĞĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů 
 

�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

ϮϬƚŚ Ϯ͗ϭϱƉŵ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď 
^ƉĞĂŬĞƌ�-�ZĞǀĚ�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

ϯϬƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ �,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

^ƵŶ ϲ͘ϯϬƉŵ ^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭƐƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ĂĨĠ�ƐƚǇůĞ͕�ϰƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 
WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ĞƩǇ͛Ɛ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
hŶŝƚĞĚ�WƌĂǇĞƌ�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ 
 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�
�ĂƉƟƐƚ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϮƉŵ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĞůŽǁͿ 
WƌĂǇĞƌ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;dĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĞĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƌďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dŚƵƌƐ ϭƉŵ �ĂĐŬ�ƚŽ�>ŝĨĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ͬ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞƐͿ��
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

^ŚŽƉƉĞƌƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
�W/��;�ůƵď�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϯ-ϲͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

^Ăƚ ϵĂŵ �ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ůƵď�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 



Ϯϰ 

 

DŽŶĚĂǇ ϲ͘ϭϱƉŵ��� �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ 
 

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�;�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ �ŽŽŬ��ůƵď�;KŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĚĂƚĞͿ 

 

dƵĞƐĚĂǇ ϴ͘ϬϬƉŵ ,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ�;ϮŶĚ�Θ�ϰƚŚ�dƵĞƐĚĂǇͿ 
 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϵ͘ϯϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ EĞǁ�^ŽŶŐƐ�;ϭƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϵ͘ϭϱĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ăůů͕�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�ϵ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ�
ĮƌƐƚ 

 

 ϵ͘ϰϱĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

�� ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϭϬ͘ϬϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

  ϭϬ͘ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

 

  ϲ͘ϬϬƉŵ ^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�;ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


